Mariusz Zarod o obligacjach

1. Rentownosci obligacji skarbowych 10-letnich wielu krajéw spadajg w tempie
nieobserwowanym od co najmniej kilku lat. Dlaczego i skad to tempo?

Rentownosci obligacji skarbowych sg Scisle powigzane z cyklem koniunkturalnym
na Swiecie. W ttustych latach, kiedy wzrost gospodarczy przyspiesza, banki
centralne podnosza stopy procentowe i za tym idzie wzrost rentownosci obligacji.
W chudych latach jest natomiast odwrotnie i z takg sytuacjag mamy do czynienia
obecnie. Wzrost amerykanskiej gospodarki utrzymuje sie jeszcze powyzej 3 proc.,
ale czes¢ ekonomistéw uwaza, ze juz w nastepnym roku moze wystapi¢ recesja.
Chinska gospodarka takze zwalnia, a w Europie Zachodniej wzrost jest prawie
niezauwazalny. Wojny handlowe, ktére majg miejsce w ostatnim czasie, jeszcze
ten wzrost ostabiajg. Amerykanska Rezerwa Federalna powinna rozpoczaé¢ cykl
luzowania monetarnego w drugiej potowie roku i dlatego obserwujemy tak
znaczne umocnienie na rynku dtugu w USA. Rynki obligacyjne na Swiecie sg
niczym naczynia potaczone. Jak obligacje zyskujag w Ameryce, to prawdopodobnie
rowniez inwestorzy z innych czesci Swiata beda pozytywnie nastawieni. To
dotyczy zaréwno rynkdéw rozwinietych, jak i tych, ktére do tego miana aspiruja.

2. Rentownosci polskich obligacji skarbowych réwniez spadajg podczas gdy
inflacja rosnie. Czy inflacja przestata by¢ wiec wyznacznikiem koniunktury czy
moze oczekiwania rynkowe sg takie, ze to tylko przejsciowy impuls?

Koniunktura w Polsce jest bardzo dobra. Gospodarka wzrosta o 4,7 proc. rok do
roku w pierwszym kwartale, sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa notujg
solidne dynamiki. Podobnie jest na rynku pracy. Wynagrodzenia rosng o ok. 7
proc., a zatrudnienie o blisko 3 proc. w skali roku. Stopa bezrobocia jest na
historycznie niskim poziomie. Ceny towardw i ustug zaczety przyspieszacd. Jeszcze
na poczatku biezacego roku inflacja konsumencka wynosita 0,7 proc., a w maju
juz 2,4proc. w poréwnaniu do maja 2018 roku. Warto zastanowic¢ sie jednak, czy
to dane sterujg rentownosciami obligacji, czy stopy procentowe? Mimo bardzo
dobrych odczytéw z realnej gospodarki oraz wzrostu PKB powyzej potencjatu,
Rada Polityki Pienieznej ma w dalszym ciggu bardzo gotebie podejscie. Inflacja
nadal jest ponizej Srodka celu NBP (2,5 proc. +/-1 pp), a czynniki jg powodujgce
sa gtéwnie zewnetrzne - bedace poza oddziatywaniem polskiej polityki
monetarnej: ceny zywnosci, paliw czy ceny regulowane (np. prad czy wywoéz
Smieci). Taka kompilacja danych (silny wzrost i brak podwyzek stép
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procentowych) zmniejsza ryzyko kredytowe naszego kraju i zacheca inwestoréw
zagranicznych do inwestycji w polskie obligacje rzadowe.

3. Jak dtugo obecna polityka EBC moze by¢ prowadzona? Czy EBC bedzie w stanie
kiedys wycofac sie z ultra ekspansywnej polityki?

Problemem Europejskiego Banku Centralnego jest bardzo duze zréznicowanie
gospodarcze w Europie. Jeszcze kilka lat temu méwiono o silnej pétnocy (m.in.
Niemcy, Holandia czy Finlandia) i stabych peryferiach. Dzis ten podziat zatart sie.
Nawet Francja, wymieniana dotychczas jednym tchem z Niemcami, ma swoje
problemy. To samo z inflacjg, nie ma synchronizacji pomiedzy wzrostem cen w
poszczegdblnych krajach. To sprawia, ze prowadzenie dopasowanej polityki
monetarnej jest bardzo utrudnione. Europejski Bank Centralny stoi przed
dylematem, czy podnosi¢ stopy, bo w ,silniejszym” kraju jest wyzsza inflacja, czy
moze dalej prowadzi¢ luzng polityke monetarng, ze wzgledu na deflacje i niski
wzrost gospodarczy w innych krajach. Wydaje sie, ze dopdki prezesem EBC jest
przedstawiciel ,potudnia Europy”, to stopy procentowe beda utrzymywane nisko
przez bardzo diugi czas. Kadencja Mario Draghiego konczy sie jednak za kilka
miesiecy. Zmiana na stanowisku prezesa moze przynies¢ modyfikacje kierunku
prowadzenia polityki, ale raczej nie na tyle istotng, aby wycofac¢ sie z ultra
ekspansywnej polityki.

4. Utrzymujgce sie bardzo niskie stopy procentowe sprawiajg, ze inwestorzy, w
tym zarzgdzajgcy muszg podjgc¢ wyzsze ryzyko i ,zapolowac¢” na stope zwrotu. Na
przyktad w portfelach polskich funduszy widzimy coraz wiecej egzotycznych
obligacji skarbowych np. Angoli, Dominikany czy RPA. Czy dla Pana takie pomysty
inwestycyjne sg interesujgce? Jak ocenia Pan ich relacje zysku do ryzyka?

W ramach inwestycji w obligacje skarbowe, moje podejscie jest bardzo
konserwatywne. Wychodze z zatozenia, ze blizsza ciatu koszula niz sukmana.
Skupiam sie na polskim rynku, poniewaz tutaj mam szybszy i tatwiejszy dostep do
danych, wieksze mozliwosci operacyjne i - przede wszystkim - wieksze zaufanie.
Nie inwestowatem nigdy w obligacje krajow afrykanskich czy z Ameryki tacinskie;.
W ramach lokat subfunduszu QUERCUS Obligacji Skarbowych znajdziemy
inwestycje zagraniczne, ale raczej w obligacje emitowane przez kraje naszego
regionu niz egzotyczne rynki wschodzgce. Co innego obligacje krajow
rozwinietych. Tu ryzyko jest znacznie mniejsze, a potencjalne stopy zwrotu - co
pokazaty obligacje amerykanskie - mogg by¢ wyzsze niz w przypadku ich polskich
odpowiednikéw.



5. Jak Pan ,poluje” na stope zwrotu? Wezmy przyktad QUERCUS Obligacji
Skarbowych - od poczatku roku wypracowat on wynik +2,28%, znacznie wyzszy
niz srednia dla konkurentéw (+1,73%). Skad taki rezultat?

To co cechuje prowadzone przeze mnie fundusze, to duza aktywnos¢ i elastyczne
podejscie do inwestycji. Spectrum obligacji, sposréd ktérych dobieram sktadniki
portfela, jest zréznicowane. Mam mozliwos¢ inwestowania w obligacje
zmiennokuponowe, indeksowane inflacja czy statokuponowe, zaréwno te o
krétkim, jak i dtugim terminie do wykupu. Czesta zmiana alokacji funduszu i
aktywne zarzadzanie pozwalajg przynosi¢ wyniki powyzej Sredniej. Przyktadowo w
marcu do wysokiego wyniku najbardziej przyczynity sie lokaty w tzw. |Z-etki, czyli
obligacje indeksowane inflacjg oraz ekspozycja na dtugoterminowe obligacje
amerykanskie.

6. W QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy styczeh i luty to dla funduszu Srodek
stawki, ale juz od marca jest wyraznie lepszy od konkurencji i nalezy obecnie do
najlepszych rozwigzan na polskim rynku z wynikiem +1,41%. Jakie w tym
wypadku decyzje okazaty sie kluczowe?

Dotgczytem do Quercus TFI na poczatku stycznia. O ile do budowy portfela
obligacji skarbowych wystarcza dwie godziny, to budowa czesci korporacyjnej w
subfunduszu QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zajeta kilka tygodni. Wsparcie
analityczne, jakie otrzymatem od kolegobw 2z naszego Departamentu
Inwestycyjnego, byto ogromne, ale problem pojawit sie z dostepnoscia
odpowiednich obligacji. Umorzenia w funduszach obligacji korporacyjnych, ktére
dominowaty pod koniec 2018 roku, powoli zanikaty i na rynku nie byto wielu
atrakcyjnych ofert. Dopiero pod koniec lutego portfel QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy wygladat tak, jak go sobie wymarzytem. W przypadku tego
funduszu, na dobre wyniki wptyw miata takze inwestycja, o ktorej wspomniatem
wczesniej - w obligacje indeksowang inflacja.

7. W jakim stopniu w ,polowaniu” na stope zwrotu korzysta pan z modeli,
algorytmow itd.? A w jakim jest to kwestia wyczucia rynku?

Zarzadzanie polega na kompilacji obu tych podejs¢. Warto tworzy¢ modele, nawet
te najprostsze. Wazne zeby dziataty, zeby w odpowiednich momentach
pokazywaty czy warto wejs¢ na rynek, czy moze stang¢ z boku i poczekac lub
zakonczy¢ dang inwestycje. Modele, z ktérych najczesciej korzystam, pokazujg
relatywng atrakcyjnos¢ inwestycji. Wskazuja np. ktéry segment krzywej
rentownosci jest najbardziej atrakcyjny albo ktérg obligacje z danego segmentu
wybra¢. To samo dotyczy obligacji zmiennokuponowych. Ale model to nie



wszystko. Bez dobrego wyczucia rynku, nie bedzie dobrych wynikow. Zwtaszcza w
przypadku moich funduszy, ktére - jak wspomniatem wczesniej - sg aktywnie
zarzagdzane. Na nic zda sie nawet najdoktadniejszy model, ktéry pokaze, ze warto
sprzeda¢ obligacje, jezeli inwestorzy zagraniczni zaczynajg zwiekszacd
zaangazowanie w polskie obligacje skarbowe. Wtedy warto zaufa¢ doswiadczeniu
i do modelu wréci¢ za kilka dni czy nawet tygodni.

8. Czego mozna sie spodziewac po obydwu funduszach w kolejnych miesigcach?
Pod jaki scenariusz makroekonomiczny ,ustawia” Pan portfele?

Wszystkie znaki wskazujg, ze najblizsze lata bedg nalezaty do obligacji
skarbowych. Spowolnienie gospodarcze (bo w gteboka recesje nie wierze), ktére
powoli nadcigga, powinno obnizy¢ przysztg inflacje. Te banki centralne, ktére
zdazyty podnies¢ koszt pienigdza, beda go w najblizszych miesigcach Iub
kwartatach obnizaé, a te ktérym sie nie udato podnies¢ stép procentowych,
zaczng ponownie myslec¢ o uzyciu niestandardowych instrumentéw monetarnych.
Rynki globalne beda sprzyja¢ inwestycjom w obligacje skarbowe i nie mam co do
tego watpliwosci.

Nie inaczej bedzie w przypadku polskiego rynku. Uwazam, ze RPP podczas
ostatniego cyklu luzowania obnizyta stopy do poziomu ,w sam raz” i dlatego nie
ma teraz potrzeby ich podnosi¢. Scenariusz czeski czy rumunski nam nie grozi.
Brak podwyzek stép procentowych na przestrzeni najblizszych 2-3 lat wraz z
bardzo dobrymi danymi z polskiej gospodarki powinien zacheci¢ do inwestycji w
obligacje nie tylko rodzimych inwestoréw, ale réwniez przyciaggna¢ kapitat
zagraniczny. Jeszcze niedawno mieliSmy rentownos¢ 3,00% w segmencie obligacji
10-letnich, a obecnie jestesmy w okolicach 2,40%. Ten pocigg juz ruszyt, co nie
oznacza, ze nie mozna do niego jeszcze wsigsc. Trasa przed nami jest dtuga, wiec
na pewno pojawig sie jeszcze jakies stacje.
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